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RESUMEN

En estos tdltimos tiempos ha habido un cambio gradual, una mayor aceptacion, hacia
la sostenibilidad, tanto en medios académicos como empresarios. Sin embargo, al mismo
tiempo, se puede también percibir una cierta confusion frente a la multiplicacién de inicia-
tivas, estdndares y siglas. Ademds, varios debates se superponen, abogando por diferentes
consideraciones ambientales y sociales, a veces contrapuestas entre si. El objetivo pues de
esta nota es brindar algunas clarificaciones, que ayudardn a los lectores a comprender
mejor esta “década de la accién”, tal cual la ha llamado las Naciones Unidas. Propongo
entonces siete cuestiones, que analizaré sucesivamente. Estas cuestiones no son exhausti-
vas, seguramente habrd otras cuestiones relevantes. Pero son ciertamente temdticas centra-
les, que podemos suponer que continuardn siendo cruciales en los préximos afios.

Palabras clave: Sostenibilidad, década de accién, responsabilidad social empresaria,
stakeholders.

SUMMARY

In recent times there has been a gradual shift, a greater acceptance, towards sustaina-
bility, both in academic and business circles. However, at the same time, a certain confu-
sion can also be perceived, in the face of the multiplication of initiatives, standards and
acronyms. In addition, several debates are overlapping, advocating different environmental
and social considerations, sometimes in opposition to each other. The purpose of this note
is therefore to provide some clarifications that will help readers to better understand this
“decade of action”, as the United Nations has called it. I propose seven questions, which I
will analyse in turn. These questions are not exhaustive; there will certainly be other rele-
vant issues. But they are certainly central issues, which we can assume will continue to be
crucial in the years to come.
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1. Introduccion

Quienes hemos trabajado durante un cierto tiempo en temas de
Sostenibilidad tendremos posiblemente la misma impresion. Hasta hace
unos afios, era ciertamente dificil hablar de la sostenibilidad. Tanto en
dmbitos académicos como empresarios, muchos auditorios eran mas
bien escépticos, cuando no hostiles a esta temdtica. Afortunadamente, en
estos ultimos tiempos ha habido un cambio gradual, una mayor acepta-
cién, incluso en muchos casos un cierto entusiasmo al respecto. Uno no
puede menos que estar satisfecho de este cambio tan prometedor. Sin
embargo, al mismo tiempo, se puede también percibir una cierta confu-
sién. Se acufian expresiones, aparecen nuevas siglas, se presentan distin-
tas iniciativas, se hacen promesas. Peor atin, varios debates se superpo-
nen. Solo por dar un ejemplo, la Energiewende alemana conlleva distin-
tas aspiraciones simultidneas: descarbonizar la produccién energia, mien-
tras se abandona la energia nuclear, y todo ello a un costo abordable para
la poblacién. Esto es, una serie de legitimas consideraciones ambientales
y sociales, que posiblemente conlleven cierta tension entre si.

En definitiva, no siempre resulta claro de qué se habla, cuél es el peri-
metro de la discusion, y en dltima instancia, cudnto es verdad y cudnto
es meramente greenwashing. El objetivo pues de esta nota es brindar
algunas clarificaciones, con la esperanza de dar a los lectores algunos
elementos de criterio. Espero asi que la comunidad profesional, tanto
directivos de empresa como consultores y docentes del 4rea, puedan con-
tar con algunas referencias para comprender mejor esta “década de la
accion”, tal cual la ha llamado las Naciones Unidas. Propongo entonces
siete cuestiones, que analizaré sucesivamente. Estas cuestiones no son
exhaustivas, seguramente habrd otras cuestiones relevantes. Pero son
ciertamente temdticas centrales, que podemos suponer que continuaran
siendo cruciales en los préximos afios.

2. Siete tematicas centrales para esta década de accion

En primer lugar, la naturaleza de la empresa. A primera vista, parece
un tema “académico”, poco apropiado para evocar en una revista para
dirigentes de empresa. Empero, es una cuestion absolutamente concreta,
de fuertes implicaciones précticas. Bien recordamos la famosa provoca-
ciéon de Friedman (1970): “the social responsibility of business is to
increase its profits”. Ciertamente una visién simplista, reductora, que
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muestra a la empresa meramente como una propiedad de los accionistas.
Como dirfa el personaje principal de la pelicula “Wall Street” (Stone,
1987) en su discurso a los accionistas de Teldar Paper: “you own the com-
pany”. A esa vision se contraponen una serie de proposiciones, quizas la
mads conocida es la de Freeman (1984), quien ve la empresa como una
comunidad de distintos publicos interesados (los stakeholders), donde los
accionistas son necesarios, pero no son los unicos referentes. En una linea
similar, Stout (2012) considera que los inversores fundan la empresa, pero
que ello no los convierte en duefios de la misma, mientras que Handy
(2002) enfatiza la idea del propdsito o razén de ser de la empresa, (por
ejemplo, hacer un producto, brindar un servicio), mas alld de que la
empresa necesite utilidades para poder continuar su existencia. Visto
desde Europa, este debate shareholder-stakeholder (o Friedman vs.
Freeman) suele tener una cierta connotacién legalista, siendo posiblemen-
te una reaccion frente al concepto anglosajon de primacia del accionista.

Esto nos lleva al segundo tema. Segin sea nuestra comprension,
nuestro punto de vista respecto de la naturaleza de la empresa, asi serd
nuestro modo de representar la empresa en los reportes contables. Una
visién centrada en los accionistas lleva necesariamente al Estado de
Resultados como la representacion de las actividades de la empresa.
Podemos imaginarnos al Estado de Resultados como una “cascada” que
desemboca en el resultado final, propiedad del accionista. Aunque este
modo de presentar la empresa nos resulte natural, no deja de ser un enfo-
que tendencioso, ya que implicitamente se muestra al bottom line como
el objetivo tltimo de la gestion (Quattrone, 2020), bien en consonancia
con la primacia del accionista.

Muchos consideran que la actividad de la empresa estaria mejor
explicada con otro reporte, el Estado de Valor Afiadido. Aunque no es
una préctica estdndar, muchas empresas lo aplican de modo voluntario,
siendo obligatoria en Brasil para las empresas cotizantes en bolsa. En
este documento se detalla cémo el valor econdémico se crea y se distribu-
ye entre una serie de stakeholders: empleados, Estado, accionistas, rein-
version. Quattrone (2021) propone considerar también a la Naturaleza
como un stakeholder, representdndola en una reserva especialmente
dedicada dentro de este reporte. Este Estado de Valor Afiadido contribui-
ria a una negociacién entre los stakeholders, al mostrar la participacion
de cada uno de ellos en la actividad econémica.

El tercer tema podria llamarse “la guerra de estdndares”. Al momento
de escribir esta nota, el estdndar mds utilizado para la confecciéon de
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reportes de sostenibilidad es la Global Reporting Initiative (GRI). El més
utilizado, pero no el tinico. Hay otras iniciativas internacionales, inclu-
yendo entre otras, el Integrated Reporting, el Sustainability Accounting
Standards Board, y el reciente proyecto del European Financial
Reporting Advisory Group. Sin contar con otras iniciativas mds especifi-
cas (Value Balancing Alliance, World Economic Forum, entre otras). Sin
animo de agregar mds confusidn, existen también otras iniciativas rela-
cionadas también con la sostenibilidad, por ejemplo, las ISO 26.000, el
Global Compact y algunas legislaciones nacionales, particularmente en
Europa. Vemos asi que la sostenibilidad esta cada vez mas regulada, bien
sea por iniciativas soft law (de caréacter voluntario) o por leyes.

Esta tendencia a una mayor regulacién no es mala en si misma, mas
aln, es posiblemente un progreso, tal cual Unerman y O’Dwyer (2007)
habfan previsto hace un tiempo. El problema surge cuando identificamos
a la sostenibilidad con tal o cual estdndar, guia o iniciativa. Ello sucede
lamentablemente a menudo. La direccién de la empresa decide presen-
tarse a tal o cual estidndar, y para ello contrata a asesores competentes,
quizds crea un departamento de sostenibilidad y tarde o temprano, la
empresa obtiene el preciado certificado, o publica su primer reporte. Sin
embargo, sucede a menudo que todo ha sido un mero cumplimiento
(como se dice a veces, cumplo y miento). Toda esa actividad ha sido
externa, periférica. No ha habido cambios mayores en la empresa, la cual
sustancialmente continda siendo la misma, operando del mismo modo,
con el mismo modelo de negocios. Conviene aclarar que la compliance
es necesaria, al igual que la labor de asesores y especialistas. El proble-
ma surge cuando pensamos que la sostenibilidad consiste meramente en
la compliance. Esta es por cierto necesaria, pero no suficiente. Es preciso
ir mds alld del cumplimiento, y asi comprender los riesgos de sostenibi-
lidad, identificar las nuevas oportunidades, quizds replantear los actuales
modelos de negocios. En definitiva, debemos vincular la sostenibilidad
con la estrategia de la empresa, algo que ningtin modelo o estdndar hara
por los dirigentes de empresa.

El quinto tema se refiere a la filantropia de empresa. Es una cuestion
importante, dado que para muchas empresas es una de las formas maés
habituales de contribuir a la sociedad. Se suele hacer referencia a las ini-
ciativas pioneras de Andrew Carnegie, industrial norteamericano del
siglo XIX. Luego de vender US Steel, la empresa que él habia fundado,
Carnegie decide comenzar una segunda carrera como fildntropo. Para
ello aplica el plan que él mismo se habia fijado en su famoso articulo
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“The Gospel of Wealth” (1889). Luego de una primera etapa de acumu-
lacion, Carnegie repartié sus riquezas conforme a un programa preciso,
actuando tan profesionalmente como cuando €l era empresario. Podemos
ver un reflejo moderno de esta historia en casos como los de Bill Gates
o Warren Buffett. Vemos también una diferencia nitida entre la empresa,
abocada completamente a su Unico objetivo de lucro y la accidn personal
del duefio / filantropo. Algo similar sucede también con las fundaciones
de empresa, dedicadas a sus proyectos solidarios, de modo independien-
te de la empresa.

Esa distincion se ha relativizado hoy dia, con el surgimiento de la
filantropfia estratégica (Porter & Kramer, 2002), donde se buscan coinci-
dencias y mutuos refuerzos entre la posicién competitiva de la empresa
y sus actividades filantrépicas. Por ejemplo, una empresa industrial dona
a una universidad que formard sus futuros ingenieros. Conceptualmente
es un cambio importante, porque es la empresa, no los duefios personal-
mente, que hacen las donaciones, y hay ademds un retorno esperado para
la empresa, aunque dicho retorno no sea fécil de cuantificar (por ejem-
plo, reputacién, imagen, mejor relacién con gobierno y comunidad). No
hay consenso acerca de la conveniencia de esta filantropia corporativa.
Por ejemplo, Patten (2007) estudia el impacto de las donaciones luego
del tsunami del 2004, y encuentra una correlacién favorable entre dona-
ciones y valor accionario. Otros estudios mencionados en Gautier y
Pache (2013), son mds reservados al respecto. Curiosamente, Wang et al.
(2008) sugieren que las donaciones aumentarian el valor de la empresa
hasta cierto punto, a partir del dicho valor disminuiria.

La sexta cuestion corresponde a la escala. Mientras que los problemas
de sostenibilidad son corrientemente problemas de gran escala, con fre-
cuencia globales (por ejemplo, cambio climdtico), la mayoria de nuestras
herramientas, incluso nuestro modo de pensar, estdn abocados a solucio-
nes al nivel de una empresa individual. Mientas que los 17 Objetivos de
Desarrollo Sustentable (ODS) estdn naturalmente identificados y cuanti-
ficados a nivel global, una empresa puede a lo sumo relacionar sus
impactos con algunos de los ODS. Por ejemplo, muchos reportes de sus-
tentabilidad procuran establecer un vinculo entre tal o cual actividad de
la empresa con un determinado ODS. Pero dicho vinculo es meramente
conceptual, la empresa dificilmente podréd cuantificar esa contribucion.
Son pocas las empresas que por si solas tienen un impacto significativo.
Quizés alguna empresa muy grande, en una localizacion aislada, pueda
identificar con facilidad su impacto con el medio ambiente local que la
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rodea. Pero son casos excepcionales. Lo habitual es que exista una gran
brecha entre el nivel de empresa, donde actiian los dirigentes de empresa
y el nivel global, donde actian los responsables politicos. Esta brecha
habfa sido ya evocada por Rob Gray (2006), quien se preguntaba si la
sostenibilidad correspondia a la empresa individual o al planeta.

Finalmente estd la cuestion de la relacion entre sostenibilidad y resul-
tados econdmicos. Es una discusién larga y compleja, posiblemente la
que mds interese a un publico de empresa. Friedman (1970) tendia a ver
a la mayoria de las acciones de sostenibilidad y filantropia como un
juego de suma cero. Cada euro dedicado a esas cuestiones es un euro
menos para los accionistas. Con un poco més de equilibrio, Davis (1973)
procurd enumerar argumentos en pro y en contra de la responsabilidad
social de la empresa. Tanto Friedman como Davis se mantenian en una
argumentacion conceptual, desprovista de datos de la realidad. Con el
tiempo, muchos estudios procuraron explorar esta relacién entre sosteni-
bilidad y valor accionario. En algunos casos, se estudié el impacto de un
evento, normalmente negativo, como fue el caso de un derrame de petré-
leo (Humphrey et al., 2016). Otros estudios han comparado el rendi-
miento de un grupo de acciones seleccionadas con criterios de sostenibi-
lidad respecto de un indice bursatil general. Un trabajo conocido es el de
Margolis et al. (2009), quienes analizan més de cien estudios previos,
con diferentes metodologias. Mds recientemente, Edmans (2011) estudia
la relacién entre bienestar de los empleados y valor accionario. Como
vemos, no se han escatimado esfuerzos para estudiar esta cuestioén. Sin
embargo, los resultados no son concluyentes, ni en un sentido ni en el
otro. En una conclusién bastante equilibrada, Margolis y Elfenbein
(2008) sugieren que una politica de sostenibilidad no es necesariamente
costosa para el accionista, aunque tampoco genere ventajas para el
mismo. Dicho sea de otro modo, se puede hacer sostenibilidad, pues con-
trariamente a las reservas de Friedman, no habria costo para el accionis-
ta, pero no habria tampoco ventajas para el mismo.

Mientras los estudios antes mencionados exploran meramente corre-
laciones, resulta aun mas dificil encontrar una relacién causa-efecto
entre sostenibilidad y resultado econdmico. Una aclaracion es necesaria
aqui. La correlacion entre sostenibilidad y resultado econdémico interesa
obviamente a los inversores. En efecto, si esta relacion fuera positiva,
podria ser una sefial interesante para comprar una accidn, tal cual sugiere
Edmans (2011). No sabemos si una empresa es mds rentable porque es
sostenible o meramente, dado que es mds rentable, ésta puede permitirse
el lujo de ser mas sostenible (King & Lenox, 2001). En tltima instancia,
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esa disquisicidn no es relevante para los inversores, quienes sélo estdn
interesados aqui en indicadores de compra. Pero para los dirigentes de
empresa, la cuestion de la causalidad es mas que relevante. Frente a la
opcion de adoptar o no una politica de sostenibilidad, ellos deben poder
determinar si la misma serd rentable o no.

Porter y van der Linde (1995) habian argumentado que en ciertas con-
diciones esta relaciéon podia ser positiva. Ellos mencionaban el caso de
la reduccion de costes ambientales debida a mejoras de procesos, lo que
hoy se llama ecoeficiencia. Ademds, las empresas ya instaladas en un
sector podrian estar interesadas en aumentar las regulaciones ambienta-
les, en un intento de aumentar las barreras de ingreso a potenciales com-
petidores. Mds atn, una empresa con un market share mas importante
que el de sus competidores podrd mds facilmente amortizar el costo de
sus inversiones medioambientales. Como podemos ver, Porter y van der
Linde procuran vincular la sostenibilidad con oportunidades estratégi-
cas, en busqueda de oportunidades ganar-ganar. Esto es mds claro en el
caso de la ecoeficiencia, cuando la empresa gana por una reduccién de
costos mientras al mismo tiempo hay un menor impacto ambiental. Pero
esos autores reconocen que esa coincidencia feliz no sucede siempre, y
que, en algunos casos, como Karnani (2010) indica, serd necesaria la
intervencion del Estado como regulador. Aunque Porter y van der Linde,
y luego los estudios que se hicieron en esa linea, nos han dado algunas
pistas de reflexidn, cabe reconocer que no contamos hoy dia con herra-
mientas concluyentes que puedan indicarnos cudndo ser sostenible es
rentable y cudndo no.

3. Conclusion

En esta nota procuro dar elementos de juicio respecto de algunas
temadticas de sostenibilidad, las que supongo serdn cada vez mds impor-
tantes en lo que reste de esta década de accion. He relevado siete grandes
temas: la naturaleza de la empresa, el modo en que la contabilidad repre-
senta a la empresa, la multiplicidad de estdndares de reporte hoy vigen-
tes, los problemas de regulaciéon y cumplimiento, la filantropia de
empresa, las dificultades de escala y finalmente, quizas la cuestion mas
dificil, la relacién entre sostenibilidad y rentabilidad. Para cada una de
estas cuestiones, he hecho un breve esbozo del problema, las posibles
soluciones y he acompafiado algunas lecturas clésicas.
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En una apretada sintesis, se puede decir que la visién de stakeholders
no es un argumento pasajero, ni un nuevo giro retdrico, sino que es un ele-
mento central, un cambio de fondo en la comprension de la empresa. En
términos précticos, esto implica una revalorizacion de la relacion entre la
empresa y otros publicos, mds all4 de los accionistas. Estos tltimos segui-
rdn por supuesto siendo importantes, pero serd cada vez mds dificil, sino
imposible, gestionar sélo para los accionistas. En ese sentido, propongo
la revalorizacion del Estado de Valor Afiadido, como una herramienta
sencilla que puede ayudar a mejor comprender y posiblemente dar cuenta
de las tensiones y sinergias entre los stakeholders y la empresa.

Ademds, el avance de la sostenibilidad tiene que ver con esta cada
vez mayor importancia de la voz de los stakeholders, y en ciertos casos,
con cambios en las reglamentaciones. Resulta cada vez més claro que el
mero cumplimento de normas puede no resultar suficiente, a la luz de las
expectativas de los stakeholders, que van més alld de la ley. Sin embar-
g0, la relacidn causa-efecto entre sostenibilidad y resultados no siempre
resulta sencilla de determinar, mds atin en el corto plazo, lo cual puede
dificultar la justificacién econémica de iniciativas de sostenibilidad. Por
otra parte, en la mayoria de los casos, tampoco resulta facil vincular las
acciones de una empresa con objetivos planetarios (los ODS), mds alld
de lo meramente conceptual. Podemos suponer que una mejor compren-
sién de cémo las empresas contribuyen a los ODS favoreceria su didlogo
con los stakeholders. Finalmente, la existencia de distintos estandares de
reporte de sostenibilidad, no siempre facilmente comparables, y que
estdn en constante evolucion, puede ser un factor de confusién adicional
para la comunidad empresaria.

| Reportes de Sostenibilidad |

I [ STAKEHOLDERS]

Las siete cuestiones:

1. La empresa dirigida a los accionistas o a los stakeholders (natura-
leza de la empresa)

2.Cémo representamos la actividad econdémica de la empresa
(Estado de Resultados y Estado de Valor Afnadido)

3. La “guerra de estdndares” en el reporte de la sostenibilidad

4. Qué podemos esperar de la regulacién en la sostenibilidad
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5. La filantropia de empresa y la creacion de valor
6. Las acciones de la empresa y su impacto global (escala)
7. La sostenibilidad y los resultados econémicos
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